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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis financial 
distress menggunakan model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, 
Fulmer, dan Grover serta mengetahui model prediksi yang paling akurat 
dalam memprediksi financial distress pada perusahaan Property and Real 
Estate periode 2016-2018.  Penelitian ini menggunakan model kuantitatif 
deskriptif serta menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan 
perusahaan Property and Real Estate periode 2016-2018 yang diakses dari 
situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) . Hasil akhir penelitian ini 
adalah (1) Hasil prediksi menggunakan model Altman Z-Score terdapat 
tiga perusahaan yang mengalami financial distress selama periode 2016-
2018. (2) Hasil prediksi menggunakan model Springate terdapat tiga puluh 
perusahaan yang mengalami financial distress selama periode 2016-2018. 
(3) Hasil prediksi menggunakan model Zmijewski terdapat dua perusahaan 
yang mengalami financial distress selama periode 2016-2018. (4) Hasil 
prediksi menggunakan model Fulmer terdapat tiga perusahaan yang 
mengalami financial distress selama periode 2016-2018. (5) Hasil prediksi 
menggunakan model Grover terdapat tiga perusahaan yang mengalami 
financial distress selama periode 2016-2018. (6) Model Grover merupakan 
model yang sesuai untuk diterapkan pada perusahaan Property and Real 
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. 
  
Kata kunci: financial distress, altman z-score, springate, zmijewski. 
 
Abstract 
The purpose of this study is to determine and analyze financial distress 
with Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Fulmer, and Grover models 
as well as knowing the most accurate prediction models in predicting 
financial distress in the Property and Real Estate company in the 2016-
2018 period.This research uses descriptive quantitative models and uses 
secondary data, the 2016-2018 Property and Real Estate company financial 
reports accessed from the Indonesia Stock Exchange website 
(www.idx.co.id). The final results of this study are (1) The prediction 
results using the Altman Z-Score model there are three companies that 
experienced financial distress during the 2016-2018 period. (2) The 
prediction results using the Springate model are thirty companies that 
experienced financial distress during the 2016-2018 period. (3) The 
prediction results using the Zmijewski model, there are two companies that 
experienced financial distress during the 2016-2018 period. (4) The results 
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of predictions using the Fulmer model there are three companies that 
experienced financial distress during the 2016-2018 period. (5) The 
prediction results using the Grover model are companies that experienced 
financial distress during the 2016-2018 period. (6) The Grover model is an 
appropriate model to be applied to Property and Real Estate companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange for the period of 2016-2018. 
 
Keywords: financial distress, altman z-score, springate, zmijewski. 
 
1. PENDAHULUAN 
Dewasa ini perekonomian dunia telah menimbulkan persoalan yang sangat besar 
bagi perekonomian nasional terutama dalam dunia usaha. Kondisi ekonomi di 
Indonesia selalu berubah-ubah dan mempengaruhi kinerja perusahaan. Sektor 
Property and Real Estate merupakan sektor yang paling rentan terhadap kondisi 
makro ekonomi seperti inflasi, fluktuasi suku bunga, kebijakan pemerintah, dan 
nilai tukar. Menurut Sulaiman, (2018),  kita semua tahu bahwa industri properti 
sedang dalam keadaan yang sangat memprihatinkan, slow down, sudah hampir 3-4 
tahun kita tidak bergerak untuk growing. Perusahaan Property dan Real Estate 
merasa tertekan karena adanya tantangan global, mulai dari suku bunga, hingga 
melambungnya nilai dolar Amerika Serikat. Oleh karena itu, setiap perusahaan 
harus mempunyai strategi yang baik agar usahanya tetap bertahan serta 
berkembang dan terhindar dari financial distress.Financial distress merupakan 
tahap awal terjadinya kebangkrutan, sebelum hal tersebut terjadi maka perusahaan 
mampu menerapkan sistem peringatan dini agar dapat memperbaiki kondisi 
sebelum sampai pada kondisi bangkrut. Penelitian tentang alat deteksi kondisi 
financial distress sudah banyak dilakukan sehingga memunculkan model-model 
beraneka ragam. Terdapat berbagai model untuk mengalisis prediksi potensi 
terjadinya financial distress, yaitu model Altman Z-Score, model Springate, model 
Zmijewski, model Fulmer, dan model Grover. 
Financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi keuangan suatu 
perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuiditas (Plat dan Plat, 2002). 
Penurunan kondisi keuangan dapat dilihat dari komposisi neraca yaitu jumlah 
aktiva perusahaan lebih kecil dari pada jumlah utang, modal kerja yang negatif. 
Dilihat dari laporan laba rugi, perusahaan mengalami kerugian, arus kas masuk 
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lebih kecil dari arus kas keluar. Oleh sebab itu, untuk menghindari terjadinya 
financial distress maka perusahaan dapat memperhatikan kondisi keuangannya 
dari segi neraca dan laporan laba rugi yang terdapat dalam laporan keuangan 
dengan menggunakan teknik-teknik analisis laporan keuangan, seperti 
menggunakan model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover. 
Financial distress dapat disebabkan karena faktor umum, faktor internal, dan 
faktor eksternal (Peter dan Yoseph, 2011). Faktor umum terdiri dari sektor 
ekonomi (inflasi dan deflasi), faktor sosial (perubahan gaya hidup masyarakat), 
faktor teknologi (biaya teknologi), dan faktor sektor pemerintah (kebijakan 
pemerintah seperti pencabutan subsidi). Faktor internal perusahaan dapat 
disebabkan oleh kredit yang diberikan terlalu besar, manajemen tidak efisien 
karena kurangnya pengalaman dan kemampuan, serta adanya penyalahgunaan 
wewenang. Faktor eksternal dapat disebabkan oleh faktor konsumen yang tidak 
loyal, faktor kreditur, dan faktor persaingan. Model analisis financial distress: 
1. Model Altman Z-Score 
Model Altman Z-Score dikembangkan oleh Edward I. Altman pada tahun 1968. 
Model analisis Altman Z-Score adalah model untuk memprediksi kebangkrutan 
hidup perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa rasio keuangan yang 
umum dan pemberian bobot yang berbeda satu dengan lainnya (Rudianto, 
2013). Model Altman Z-Score dapat diterapkan pada perusahaan manufaktur 
maupun perusahaan non manufaktur. Berikut persamaan model Altman Z-
Score: Z = 6,56 𝑋𝑋1 + 3,26 𝑋𝑋2 + 6,72 𝑋𝑋3 + 1,05 𝑋𝑋4. Dimana, 𝑋𝑋1= Working 
Capital / Total Asset, merupakan rasio mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang 
dimilikinya. Rumus untuk mencari Working Capital yaitu selisih dari Current 
Assets dan Current Liablities.𝑋𝑋2= Retained Earnings/ Total Asset, merupakan 
rasio mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba di 
tahan dari total aktiva yang dimiliki oleh suatu perusahaan. 𝑋𝑋3= Earning 
Before Interest And Taxes/ Total Asset, merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mengelola total aktiva untuk mendapatkan 
keuntungan sebelum bunga dan pajak. 𝑋𝑋3= Book Value Of Equity / Total 
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Liabilities, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban dari nilai buku ekuitas. Klasifikasi perusahaan yang sehat dan 
mengalami financial distress didasarkan pada model Altman Z-Score yaitu: (a) 
Jika nilai Z < 1,1 maka perusahaan mengalami financial distress, (b) Jika nilai 
1,1 < Z < 2,6, maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan apakah 
perusahaan sehat ataupun mengalami financial distress), (c) Jika nilai Z > 2,6, 
maka perusahaan tidak mengalami financial distress. 
2. Model Springate 
Model Springate dikembangkan pada tahun 1978 oleh Gorgon L.V. Springate. 
Model yang dihasilkan Springate (1978) adalah sebagai berikut: S = 1,03 𝑋𝑋1 + 
3,07 𝑋𝑋2 + 0,66 𝑋𝑋3 + 0,4 𝑋𝑋4. 𝑋𝑋1 = Working Capital / Total Assets, merupakan 
rasio untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. 𝑋𝑋2 = Earning Before 
Taxes / Current Liabilities, merupakan rasio yang digunakan mengukur 
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum pajak dengan 
utang lancar. 𝑋𝑋4 =  Sales / Total Assets, merupakan rasio untuk mengetahui 
besar kontribusi penjualan terhadap aktiva dalam satu periode tertentu. 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan mengalami financial distress didasarkan 
pada model Springate yaitu: (a) Nilai S < 0,862 menunjukkan bahwa 
perusahaan mengalami financial distress, (b)Nilai S > 0,862 maka perusahaan 
dalam kondisi keuangan yang sehat (non financial ditress). 
3. Model Zmijewski 
Model Zmijewski merupakan model prediksi yang dihasilkan oleh Zmijewski 
tahun 1983. Model Zmijewski menggunakan rasio keuangan seperti likuiditas, 
dan leverage untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Berikut model 
persamaan Zmijewski: X= -4,3 – 4,5 𝑋𝑋1 + 5,7 𝑋𝑋2 + 0,004 𝑋𝑋3. Dimana 𝑋𝑋1= 
Earning After Taxes / Total Assets, merupakan rasio yang mengukur seberapa 
efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba.  𝑋𝑋2 
= Total Debt / Total Assets, digunakan untuk mengukur seberapa besar suatu 
perusahaan mengandalkan utang untuk membiayai asetnya. 𝑋𝑋3 = Current 
Assets / Current Liabilities, merupakan rasio untuk mengukur likuiditas 
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perusahaan, difokuskan dalam jangka pendek. Klasifikasi perusahaan yang 
sehat dan mengalami financial distress didasarkan pada model Zmijewski yaitu: 
(a) Jika skor lebih dari 0 (X > 0), maka perusahaan diprediksi mengalami 
financial distress. (b)Jika skor perusahaan kurang dari 0 (X < 0), maka 
perusahaan tersebut masuk dalam non financial distress (sehat). 
4. Model Fulmer 
Model Fulmer terdiri dari sembilan rasio keuangan. Rumus model Fulmer: H = 
5,528 𝑋𝑋1 + 0,212 𝑋𝑋2 + 0,073 𝑋𝑋3 + 1,270 𝑋𝑋4 – 0,120 𝑋𝑋5 + 2,335 𝑋𝑋6 + 0,575 𝑋𝑋7 
+ 1,083 𝑋𝑋8 + 0,894 𝑋𝑋9 – 6,075. Dimana : 𝑋𝑋1 = Retained Earning / Total Assets, 
merupakan rasio untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk 
menghasilkan laba di tahan. 𝑋𝑋2 = Sales / Total Assets, merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengetahui besar kontribusi penjualan terhadap aktiva dalam 
satu periode tertentu. 𝑋𝑋3 = EBT /Total Asset, merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 
sebelum pajak. 𝑋𝑋4 = Cash Flow From Operations / Total Debt, merupakan 
rasio aliran kas perusahaan dari operasi terhadap total utangnya. 𝑋𝑋5 = Debt / 
Total Assets, rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar suatu 
perusahaan mengandalkan utang untuk membiayai asetnya. 𝑋𝑋6 = Current 
Liabilities  / Total Assets, rasio untuk mengukur likuiditas perusahaan, 
difokuskan dalam jangka pendek. 𝑋𝑋7 = Log Total Fix Assets,fix assets atau aset 
tetap atau non current asset adalah aset jangka panjang, umunya lebih dari satu 
tahun. 𝑋𝑋8 = Working Capital / Total Debt, rasio modal kerja terhadap utang 
mampu membantu mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk mengurangi 
atau menghilangkan utangnya. 𝑋𝑋9 = Log EBIT / Interest, Merupakanrasio untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola total aktiva untuk 
mendapatkan keuntungan. Klasifikasi perusahaan yang sehat dan mengalami 
financial distress didasarkan pada model Fulmer yaitu: (a) Jika H-Score< 0, 
maka perusahaan diklasifikasikan financial distress. (b)Jika nilai H-Score> 0, 
maka perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan non financial distress. 
5. Model Grover 
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Model Grover dikembangkan oleh Jeffrey S Grover tahun 1968. Persamaan 
untuk mengukur variabel Grover Score sebagai berikut: G = 1,650 𝑋𝑋1 + 3,404 
𝑋𝑋2 – 0,016 𝑋𝑋3 + 0,057. Dimana: 𝑋𝑋1 = Working Capital / Total Assets, rasio 
untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal kerja 
bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. 𝑋𝑋2 = EBIT / Total Assets, 
rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola total aktiva 
untuk mendapatkan keuntungan sebelum bunga dan pajak. 𝑋𝑋3 = ROA, rasio 
yang mengukur seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya 
untuk menghasilkan laba. Klasifikasi perusahaan yang sehat dan mengalami 
financial distress didasarkan pada model Fulmer yaitu: (a) Perusahaan dalam 
keadaan financial distress dengan score kurang atau sama dengan -0,02 (G < -
0,02). (b) Perusahaan dalam keadaan tidak mengalami financial distress adalah 
lebih atau sama dengan 0,01 (G > 0,01). 
2. METODE 
Model penelitian yang digunakan yaitu analisis kuantitatif deskriptif. Echdar, 
(2017: 69) berpendapat bahwa, penelitian kuantitatif adalah penelitian yang 
menggunakan data kuantitatif (data yang berbentuk angka atau data yang 
diangkakan). Penelitian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk 
mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih (independen) 
tanpa membuat perbandingan, atau menghubungkan dengan variabel lain 
(Sugiyono, 2003: 11).Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Menurut Echdar, (2017: 284), Data sekunder merupakan sumber data 
penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat pihak lain). Sumber data sekunder diperoleh dari laporan 
keuangan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia yang diakses melalui 
www.idx.co.id periode 2016-2018. Metode yang digunakan adalah metode 
dokumentasi dan metode kepustakaan. Analisis data dalam penelitian ini 
dilakukan melalui tahapan sebagai berikut: 
1. Menghitung Rasio Keuangan 
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Melakukan perhitungan dari keseluruhan data laporan keuangan Perusahaan 
Property dan Real Estate dengan menggunakan model Altman Z-Score, 
Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover. 




Z  = 6,56 𝑿𝑿𝟏𝟏 + 3,26 𝑿𝑿𝟐𝟐 + 6,72 𝑿𝑿𝟑𝟑 + 1,05 𝑿𝑿𝟒𝟒 
𝑋𝑋1= 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋2= 𝑅𝑅𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅  𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋3= 𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐵𝐵𝐴𝐴𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴  𝐼𝐼𝑊𝑊𝐶𝐶𝐴𝐴𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶  𝐴𝐴𝑊𝑊𝑅𝑅  𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋4= 𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝑉𝑉𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝐴𝐴  𝑂𝑂𝐵𝐵  𝐸𝐸𝐸𝐸𝑉𝑉𝑊𝑊𝐶𝐶𝐸𝐸𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴  
Model Springate S = 1,03 𝑿𝑿𝟏𝟏 + 3,07 𝑿𝑿𝟐𝟐 + 0,66 𝑿𝑿𝟑𝟑 + 0,4 𝑿𝑿𝟒𝟒 
𝑋𝑋1 = 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋2 = 𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐵𝐵𝐴𝐴𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴  𝐼𝐼𝑊𝑊𝐶𝐶𝐴𝐴𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶  𝐴𝐴𝑊𝑊𝑅𝑅  𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋3 = 𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐵𝐵𝐴𝐴𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴  𝐵𝐵𝐴𝐴𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴  𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝑉𝑉𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊𝐶𝐶  𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴  
𝑋𝑋4 = 𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
Model Zmijewski 
X = -4,3 – 4,5 𝑿𝑿𝟏𝟏 + 5,7 𝑿𝑿𝟐𝟐 + 0,004 𝑿𝑿𝟑𝟑 
𝑋𝑋1 = 𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 𝐴𝐴𝐵𝐵𝐶𝐶𝐴𝐴𝑊𝑊 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋2 = 𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐷𝐷𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋3 = 𝐶𝐶𝑉𝑉𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑉𝑉𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊𝐶𝐶  𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴  
Model Fulmer H = 5,528 𝑿𝑿𝟏𝟏 + 0,212 𝑿𝑿𝟐𝟐 + 0,073 𝑿𝑿𝟑𝟑 + 1,270 𝑿𝑿𝟒𝟒 – 
0,120 𝑿𝑿𝟓𝟓 + 2,335 𝑿𝑿𝟔𝟔 + 0,575 𝑿𝑿𝟕𝟕 + 1,083 𝑿𝑿𝟖𝟖 + 
0,894 𝑿𝑿𝟗𝟗 – 6,075 
𝑋𝑋1 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅  𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋2 = 𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋3 = 𝐸𝐸𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋4 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴ℎ  𝐹𝐹𝐶𝐶𝑊𝑊𝐹𝐹𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐷𝐷𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶  
𝑋𝑋5 = 𝐷𝐷𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋6 = 𝐶𝐶𝑉𝑉𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊𝐶𝐶  𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝐿𝐿𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋7 = Log Total Fix Assets 
𝑋𝑋8 = 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐷𝐷𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶  
𝑋𝑋9 = Log EBIT / Interest 
Model Grover G = 1,650 𝑿𝑿𝟏𝟏 + 3,404 𝑿𝑿𝟐𝟐 – 0,016 𝑿𝑿𝟑𝟑 + 0,057 
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𝑋𝑋1   = 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋2  = 𝐸𝐸𝐶𝐶𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  𝐵𝐵𝐴𝐴𝐵𝐵𝑊𝑊𝑊𝑊𝐴𝐴  𝐼𝐼𝑊𝑊𝐶𝐶𝐴𝐴𝑊𝑊𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶  𝐴𝐴𝑊𝑊𝑅𝑅  𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴  
𝑋𝑋3 = ROA   
 
2. Menghitung Prediksi Financial Distress 
Setiap modelmempunyai nilai cut off sebagai batas penilaian perusahaan 
apakah dalam kondisi financial distress atau non financial distress.  
a. Model Altman Z-Score 
Nilai cut-off: 
a) Jika nilai Z < 1,1 maka financial distress. 
b) Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka grey area. 
c) Jika nilai Z > 2,6 maka non financial distress. 
b. Model Springate 
Nilai Cut Off : 
a) Jika nilai S < 0,862 maka financial distress. 
b) Jika nilai S > 0,862 maka non financial distress. 
c. Model Zmijewski 
Nilai Cut Off : 
a) Jika nilai X > 0 maka financial distress. 
b) Jika nilai X < 0 maka non financial distress. 
d. Model Fulmer 
Nilai Cut Off: 
a) Jika nilai H < 0 maka financial distress. 
b) Jika nilai H > 0 maka non financial distress. 
e. Model Grover 
Nilai Cut Off: 
a) Jika nilai G < -0,02 maka financial distress. 
b) jika nilai G > 0,01 maka non financial distress. 
3. Menghitung Tingkat Akurasi Model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, 
Fulmer, dan Grover 
Menurut Altman (1968), tingkat akurasi dihitung dengan cara: 
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Total Akurasi =  Jumlah  Prediksi  BenarJumlah  Sampel  x 100 %                            (1) 
Jumlah prediksi benar yaitu sampel perusahaan Property and Real Estate yang 
dinyatakan oleh Bursa Efek Indonesia dan jika di hitung menggunakan model 
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover menyatakan hal 
sama dengan pernyataan Bursa Efek Indonesia.  
Cara menghitung tingkat error dibagi menjadi dua jenis: 
a) Type I Error 
Adalah kesalahan yang terjadi apabila suatu model memprediksi bahwa 
perusahaan mengalami non financial distress namun pada kenyataanya 
perusahaan mengalami financial distress menurut Bursa Efek Indonesia. 
Rumus :  Type I Error = 𝐽𝐽𝑉𝑉𝐽𝐽𝐶𝐶𝐶𝐶 ℎ  𝐾𝐾𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ℎ𝐶𝐶𝑊𝑊  𝑇𝑇𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴  𝐼𝐼
𝐽𝐽𝑉𝑉𝐽𝐽𝐶𝐶𝐶𝐶 ℎ  𝑆𝑆𝐶𝐶𝐽𝐽𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶  ×100%                             (2) 
b) Type II Error 
Adalah kesalahan yang terjadi apabila suatu model memprediksi bahwa 
perusahaan mengalami financial distress namun pada kenyataannya 
perusahaan mengalami non financial distress menurut Bursa Efek 
Indonesia. Rumus:  Type II Error  = 𝐽𝐽𝑉𝑉𝐽𝐽𝐶𝐶𝐶𝐶 ℎ  𝐾𝐾𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ℎ𝐶𝐶𝑊𝑊  𝑇𝑇𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴  𝐼𝐼𝐼𝐼





3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 2 Hasil Analisis Prediksi Financial Distress Model Altman Z-Score 
NO KODE PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 X4 Z-SCORE KETERANGAN
2016 0,1324 0,5644 0,2511 3,244 4,1921 Non Financial Distress
2017 0,5041 0,6549 0,4426 3,605 5,2064 Non Financial Distress
2018 0,0968 0,6406 0,0446 3,809 4,5913 Non Financial Distress
2016 -0,1143 0,7397 0,1968 2,955 3,7771 Non Financial Distress
2017 -0,2613 0,9316 0,4683 3,769 4,9071 Non Financial Distress
2018 -0,2433 1,077 0,333 4,501 5,6676 Non Financial Distress
2016 2,632 0,8069 0,3984 2,361 6,1987 Non Financial Distress
2017 2,7111 1,0484 0,6127 3,237 7,6095 Non Financial Distress
2018 2,599 1,183 0,232 4,568 8,5817 Non Financial Distress
2016 0,7641 0,6273 0,5176 4,635 6,544 Non Financial Distress
2017 0,3323 0,7904 0,5312 5,473 7,1266 Non Financial Distress
2018 0,1931 0,9729 0,5332 6,857 8,5566 Non Financial Distress
2016 1,6215 1,3797 0,4395 2,034 5,4745 Non Financial Distress
2017 1,4956 1,5115 0,5736 2,239 5,8194 Non Financial Distress
2018 2,5029 1,5421 0,4563 2,144 6,645 Non Financial Distress
2016 2,9057 0,1948 0,0643 6,855 10,0202 Non Financial Distress
2017 3,8618 0,1675 0,1054 7,346 11,4807 Non Financial Distress
2018 3,6006 0,1326 0,0344 6,972 10,7397 Non Financial Distress
2016 0,0941 -0,9778 0,1559 2,328 1,5998 Grey Area
2017 0,0454 -0,9508 -0,0952 2,058 1,0572 Financial Distress
2018 1,0027 -0,8791 -0,2324 1,1 0,9916 Financial Distress
2016 0,6758 0,4493 0,3886 4,187 5,7005 Non Financial Distress
2017 0,7194 0,4416 0,2731 3,266 4,7004 Non Financial Distress
2018 0,5869 0,4758 0,2236 3,119 4,4056 Non Financial Distress
2016 0,4078 0,1539 0,024 1,128 1,7139 Grey Area
2017 -0,0467 0,0844 -0,0637 9,919 9,8932 Non Financial Distress
2018 -0,498 -0,1021 -0,3441 7,032 6,0879 Non Financial Distress
2016 1,444 0,4886 0,4278 2,635 4,9954 Non Financial Distress
2017 1,5126 0,5281 0,3409 2,156 4,5375 Non Financial Distress
2018 1,5605 0,5869 0,4212 2,135 4,7031 Non Financial Distress
2016 -0,2327 0,8587 0,3473 9,915 10,8884 Non Financial Distress
2017 -0,3186 0,7866 0,1301 8,494 9,092 Non Financial Distress
2018 -0,4691 0,7323 0,086 7,18 7,5291 Non Financial Distress
2016 -0,1431 0,3813 0,2294 3,021 3,4888 Non Financial Distress
2017 -0,2486 0,4061 0,1769 3,768 4,1019 Non Financial Distress
2018 0,0221 0,4246 0,1544 3,442 4,0431 Non Financial Distress
2016 1,83 0,5358 0,3315 3,192 5,8888 Non Financial Distress
2017 2,9083 -0,562 0,3819 2,28 5,0084 Non Financial Distress
2018 3,081 -0,5281 0,0515 1,952 4,5562 Non Financial Distress
2016 2,3983 1,2401 2,5863 2,626 8,8511 Non Financial Distress
2017 1,6689 1,3981 0,0832 2,2 5,3505 Non Financial Distress
2018 1,8487 1,2113 0,0513 9,819 12,9305 Non Financial Distress
2016 0,3841 1,5446 0,5026 2,237 4,6687 Non Financial Distress
2017 0,4268 1,6984 0,4033 2,701 5,2298 Non Financial Distress
2018 -0,0631 1,8414 0,3863 3,233 5,3975 Non Financial Distress
2016 4,4555 0,9219 0,2792 4,436 10,0923 Non Financial Distress
2017 4,2825 1,0024 0,2182 5,442 10,9455 Non Financial Distress
2018 4,7395 1,0526 0,3454 5,846 11,9832 Non Financial Distress
2016 0,6768 2,5394 0,2076 1,824 5,248 Non Financial Distress
2017 0,7203 2,5419 0,1778 1,714 5,1538 Non Financial Distress
2018 0,8964 2,5358 0,1909 1,553 5,176 Non Financial Distress
2016 -0,0605 1,5213 0,8814 5,236 7,5779 Non Financial Distress
2017 0,2459 1,6336 0,8891 6,527 9,2955 Non Financial Distress












































































Sumber: data diolah 
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2016 3,8512 0,5681 0,3208 6,273 11,0134 Non Financial Distress
2017 3,849 0,5468 0,0775 6,192 10,6655 Non Financial Distress
2018 3,918 0,5341 0,0487 5,947 10,4481 Non Financial Distress
2016 4,2501 2,1505 0,6297 9,076 16,1062 Non Financial Distress
2017 4,4166 1,0712 0,1906 5 10,5996 Non Financial Distress
2018 3,7195 2,3717 0,8126 1,227 8,1306 Non Financial Distress
2016 4,3998 0,5679 0,2673 4,269 9,5038 Non Financial Distress
2017 4,1802 0,4876 0,1398 4,222 9,0292 Non Financial Distress
2018 3,8164 0,5974 0,1143 4,762 9,2898 Non Financial Distress
2016 0,4533 0,948 0,4839 3,74 5,6248 Non Financial Distress
2017 0,3522 1,0584 0,5618 4,222 6,194 Non Financial Distress
2018 0,7924 0,9893 0,2245 3,664 5,6699 Non Financial Distress
2016 -0,0582 1,047 0,6764 8,855 10,5202 Non Financial Distress
2017 0,1176 0,9268 0,3672 1,026 2,438 Grey Area
2018 0,1093 0,934 0,3103 1,033 2,3867 Grey Area
2016 -0,5996 -0,4097 -0,2399 1,228 -0,0209 Financial Distress
2017 -0,7235 -0,3842 0,0874 1,101 0,0806 Financial Distress
2018 -0,9597 -0,3036 0,2391 9,688 8,6634 Non Financial Distress
2016 2,2671 -0,1238 -0,0534 1,719 3,8087 Non Financial Distress
2017 2,194 -0,1012 0,0794 1,398 3,5706 Non Financial Distress
2018 2,7216 -0,0886 0,0433 2,008 4,6839 Non Financial Distress
2016 0,2476 2,2525 0,4983 3,949 6,9476 Non Financial Distress
2017 0,1415 2,2121 -0,1076 2,472 4,7175 Non Financial Distress
2018 0,012 2,3115 0,209 1,339 3,8713 Non Financial Distress
2016 -0,1395 1,5563 0,5824 1,469 3,4677 Non Financial Distress
2017 0,1948 1,2776 0,4062 3,996 5,8745 Non Financial Distress
2018 0,3602 1,3115 0,2438 4,78 6,6959 Non Financial Distress
2016 0,4786 1,1209 0,5629 9,954 12,1166 Non Financial Distress
2017 0,9869 1,2232 0,596 1,056 3,8617 Non Financial Distress
2018 1,4097 1,4357 0,7665 1,376 4,9876 Non Financial Distress
2016 1,3352 -0,3666 -0,0341 2,111 3,0455 Non Financial Distress
2017 0,5311 -0,0361 0,3471 8,419 9,261 Non Financial Distress
2018 1,1478 -0,0069 0,1309 4,035 5,3066 Non Financial Distress
2016 1,2282 2,6193 0,7388 5,227 9,8132 Non Financial Distress
2017 1,2423 2,7331 0,7341 7,119 11,8289 Non Financial Distress
2018 1,0955 2,7987 0,7153 8,483 13,0921 Non Financial Distress
2016 -9,8644 -16,598 -0,6368 -8,174 -35,2727 Financial Distress
2017 -0,2305 -0,6801 0,0701 1,674 0,8331 Financial Distress
2018 -0,7381 -0,5632 0,121 1,267 0,087 Financial Distress
2016 0,6425 0,1967 0,044 2,749 3,632 Non Financial Distress
2017 0,7238 0,2055 0,1824 2,685 3,7962 Non Financial Distress
2018 1,0357 0,2398 0,0434 2,913 4,2323 Non Financial Distress
2016 1,4126 0,7481 0,4552 4,7 7,3158 Non Financial Distress
2017 0,8818 0,7588 0,416 4,568 6,6248 Non Financial Distress
2018 0,9227 0,7606 0,4494 4,631 6,7641 Non Financial Distress
2016 -0,1497 0,0592 0,0158 6,622 6,5471 Non Financial Distress
2017 -0,0363 0,0577 0,0069 6,077 6,1049 Non Financial Distress


































































Sumber: data diolah 
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    Tabel 3 Hasil Analisis Prediksi Financial Distress Model Springate
NO KODE PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 X4 SPRINGATE KETERANGAN
2016 0,0207 0,1147 0,0247 0,0934 0,2535 Financial Distress
2017 0,0791 0,2022 0,1006 0,0978 0,4797 Financial Distress
2018 0,0152 0,0204 -0,0549 0,068 0,0487 Financial Distress
2016 -0,0179 0,0899 0,0702 0,0538 0,196 Financial Distress
2017 -0,041 0,2139 0,2373 0,0755 0,4857 Financial Distress
2018 -0,0381 0,1521 0,1759 0,0761 0,366 Financial Distress
2016 0,4132 0,182 0,0276 0,0759 0,6987 Financial Distress
2017 0,4256 0,2799 0,1361 0,1037 0,9453 Non Financial Distress
2018 0,408 0,106 0,0617 0,066 0,6417 Financial Distress
2016 0,1199 0,2364 0,1665 0,1154 0,6382 Financial Distress
2017 0,0521 0,2427 0,1559 0,0896 0,5403 Financial Distress
2018 0,0303 0,2436 0,162 0,0944 0,5303 Financial Distress
2016 0,2546 0,2008 0,2611 0,0633 0,7798 Financial Distress
2017 0,2348 0,2625 0,3102 0,0703 0,8778 Non Financial Distress
2018 0,3929 0,2084 0,5314 0,0612 1,1939 Non Financial Distress
2016 0,4562 0,0294 -0,0824 0,1051 0,5083 Financial Distress
2017 0,6063 0,0481 -0,0699 0,0812 0,6657 Financial Distress
2018 0,5634 0,0157 -0,0603 0,0699 0,5887 Financial Distress
2016 0,0147 0,0712 0,17 0,0276 0,2835 Financial Distress
2017 0,0071 -0,0435 -0,3848 0,0248 -0,3964 Financial Distress
2018 0,1574 -0,1062 -0,1483 0,0253 -0,0718 Financial Distress
2016 0,1061 0,1775 0,1201 0,0424 0,4461 Financial Distress
2017 0,1129 0,1247 0,1022 0,0433 0,3831 Financial Distress
2018 0,0921 0,1021 0,0803 0,0324 0,3069 Financial Distress
2016 0,064 0,0109 -0,2757 0,0652 -0,1356 Financial Distress
2017 -0,0073 -0,0291 -0,1685 0,0587 -0,1462 Financial Distress
2018 -0,0781 -0,1572 -0,2272 0,0448 -0,4177 Financial Distress
2016 0,2267 0,1954 0,116 0,00009 0,53819 Financial Distress
2017 0,2375 0,1557 0,0896 0,0808 0,5636 Financial Distress
2018 0,245 0,1924 0,117 0,0894 0,6438 Financial Distress
2016 -0,0365 0,1586 0,2504 0,0497 0,4222 Financial Distress
2017 -0,05 0,0599 0,0504 0,028 0,0883 Financial Distress
2018 -0,0736 0,0393 0,0279 0,0219 0,0155 Financial Distress
2016 -0,0224 0,1048 0,0461 0,0769 0,2054 Financial Distress
2017 -0,039 0,0808 0,0168 0,0672 0,1258 Financial Distress
2018 0,0034 0,0705 0,005 0,0718 0,1507 Financial Distress
2016 0,2873 0,1514 0,0555 0,0969 0,5911 Financial Distress
2017 0,4566 0,1745 0,1268 0,0849 0,8428 Financial Distress
2018 0,4837 0,0235 -0,0099 0,0434 0,5407 Financial Distress
2016 0,3765 1,1815 1,9667 0,2084 3,7331 Non Financial Distress
2017 0,262 0,038 0,066 0,0176 0,3836 Financial Distress
2018 0,2902 0,0234 -0,0258 0,0183 0,3061 Financial Distress
2016 0,0603 0,2296 0,1335 0,0943 0,5177 Financial Distress
2017 0,0672 0,1842 0,1101 0,0763 0,4378 Financial Distress
2018 -0,0099 0,1764 0,0916 0,081 0,3391 Financial Distress
2016 0,6995 0,1275 0,0555 0,1093 0,9918 Non Financial Distress
2017 0,6724 0,0996 0,0341 0,0978 0,9039 Non Financial Distress
2018 0,7441 0,1764 0,138 0,1134 1,1719 Non Financial Distress
2016 0,1062 0,0948 1,3511 0,0081 1,5602 Non Financial Distress
2017 0,1131 0,0812 1,0062 0,0047 1,2052 Non Financial Distress
2018 0,1407 0,1578 0,8335 0,0071 1,1391 Non Financial Distress
2016 -0,0095 0,4026 0,2351 0,1318 0,76 Financial Distress
2017 0,0386 0,4061 0,2651 0,1015 0,8113 Financial Distress
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2016 0,6046 0,1465 0,1022 0,0887 0,942 Non Financial Distress
2017 0,6043 0,0354 -0,2967 0,1063 0,4493 Financial Distress
2018 0,6151 0,0222 -0,1726 0,092 0,5567 Financial Distress
2016 0,6667 0,2876 0,3711 0,1093 1,4347 Non Financial Distress
2017 0,6934 0,0871 0,1295 0,0482 0,9582 Non Financial Distress
2018 0,584 0,3712 0,6903 0,1028 1,7483 Non Financial Distress
2016 0,6908 0,1122 0,1512 0,0009 0,9551 Non Financial Distress
2017 0,6563 0,0638 0,0791 0,0743 0,8735 Non Financial Distress
2018 0,5992 0,0522 0,0573 0,1 0,8087 Financial Distress
2016 0,6908 0,2211 0,1149 0,0649 1,0917 Non Financial Distress
2017 0,0553 0,2566 0,1768 0,0875 0,5762 Financial Distress
2018 0,1244 0,1025 0,0291 0,0558 0,3118 Financial Distress
2016 -0,0091 0,309 0,989 0,0176 1,3065 Non Financial Distress
2017 0,0184 0,1677 0,5397 0,0155 0,7413 Financial Distress
2018 0,0171 0,1418 0,5203 0,0196 0,6988 Financial Distress
2016 -0,0941 -0,1096 -0,2041 0,0351 -0,3727 Financial Distress
2017 -0,1136 0,0399 -0,0223 0,0353 -0,0607 Financial Distress
2018 -0,1506 0,1092 0,0318 0,0416 0,032 Financial Distress
2016 0,3559 -0,0244 -0,2259 0,0278 0,1334 Financial Distress
2017 0,3444 0,0362 -0,0362 0,0311 0,3755 Financial Distress
2018 0,4273 0,0198 -0,0588 0,0244 0,4127 Financial Distress
2016 0,0388 0,2276 3,9594 0,0227 4,2485 Non Financial Distress
2017 0,0222 -0,0492 -0,3933 0,0178 -0,4025 Financial Distress
2018 0,0018 0,0955 0,3471 0,0147 0,4591 Financial Distress
2016 -0,0219 0,266 0,2477 0,1447 0,6365 Financial Distress
2017 0,0305 0,1855 0,0708 0,1387 0,4255 Financial Distress
2018 0,0565 0,1113 0,0276 0,1339 0,3293 Financial Distress
2016 0,0751 0,2571 0,1986 0,0936 0,6244 Financial Distress
2017 0,1549 0,2722 0,2331 0,0984 0,7586 Financial Distress
2018 0,2113 0,3502 0,4157 0,1132 1,0904 Non Financial Distress
2016 0,2096 -0,0156 -1,5214 0,0428 -1,2846 Financial Distress
2017 0,0833 0,1586 0,1196 0,1269 0,4884 Financial Distress
2018 0,1802 0,0598 0,0148 0,0815 0,3363 Financial Distress
2016 0,1928 0,3375 0,8726 0,0774 1,4803 Non Financial Distress
2017 0,195 0,3354 1,3765 0,0694 1,9763 Non Financial Distress
2018 0,172 0,3268 1,4674 0,0634 2,0296 Non Financial Distress
2016 -1,5488 -0,2909 -0,0425 0,0005 -1,8817 Financial Distress
2017 -0,0361 0,032 0,0715 0,0191 0,0865 Financial Distress
2018 -0,1158 0,0553 0,0666 0,0312 0,0373 Financial Distress
2016 0,1008 0,0201 -0,0125 0,0638 0,1722 Financial Distress
2017 0,1136 0,0833 0,0749 0,0596 0,3314 Financial Distress
2018 0,1626 0,0198 -0,0028 0,0683 0,2479 Financial Distress
2016 0,2218 0,208 0,1216 0,1037 0,6551 Financial Distress
2017 0,1384 0,19 0,0745 0,1041 0,507 Financial Distress
2018 0,1448 0,2053 0,0796 0,0971 0,5268 Financial Distress
2016 -0,0235 0,0072 -0,072 0,0166 -0,0717 Financial Distress
2017 -0,0057 0,0031 -0,0754 0,0166 -0,0614 Financial Distress
2018 -0,0136 0,0026 -0,1047 0,0087 -0,107 Financial Distress
19 JABABEKA TBK
20 LIPPO CIKARANG 
TBK
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       Tabel 4 Hasil Analisis Prediksi Financial Distress Model Zmijewski
NO KODE PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 ZMIJEWSKI KETERANGAN
2016 0,1644 3,4896 0,0042 -0,9706 Non Financial Distress
2017 0,2942 3,4237 0,0052 -1,1653 Non Financial Distress
2018 0,0294 3,3479 0,0042 -0,9773 Non Financial Distress
2016 0,1137 3,6703 0,0035 -0,7399 Non Financial Distress
2017 0,3007 3,3426 0,0029 -1,2552 Non Financial Distress
2018 0,209 3,0939 0,0026 -1,4125 Non Financial Distress
2016 0,0456 2,2906 0,0087 -2,0463 Non Financial Distress
2017 0,332 1,8747 0,0093 -2,748 Non Financial Distress
2018 0,1292 1,4694 0,0103 -2,9495 Non Financial Distress
2016 0,2818 3,4943 0,0062 -1,0813 Non Financial Distress
2017 0,2855 3,2659 0,0047 -1,3149 Non Financial Distress
2018 0,266 2,9474 0,0044 -1,6142 Non Financial Distress
2016 0,2907 1,9869 0,0131 -2,5907 Non Financial Distress
2017 0,3803 1,8645 0,011 -2,8048 Non Financial Distress
2018 0,3022 1,9194 0,031 -2,6518 Non Financial Distress
2016 -0,1462 4,1104 0,01 -0,0334 Non Financial Distress
2017 -0,0841 4,03 0,0158 -0,1701 Non Financial Distress
2018 -0,0881 4,091 0,0128 -0,1081 Non Financial Distress
2016 0,0743 1,5363 0,0052 -2,8328 Non Financial Distress
2017 -0,0799 1,7432 0,0044 -2,4725 Non Financial Distress
2018 -0,1727 2,5748 0,0063 -1,5462 Non Financial Distress
2016 0,2228 2,1071 0,0056 -2,4101 Non Financial Distress
2017 0,1407 1,916 0,0062 -2,5185 Non Financial Distress
2018 0,102 1,975 0,0058 -2,4212 Non Financial Distress
2016 -0,0302 3,7416 0,0063 -0,5219 Non Financial Distress
2017 -0,0868 3,9036 0,0038 -0,3058 Non Financial Distress
2018 -0,2707 4,2978 0,0029 0,2714 Financial Distress
2016 0,1811 2,8967 0,0075 -1,5769 Non Financial Distress
2017 0,1438 2,9189 0,0077 -1,5172 Non Financial Distress
2018 0,1709 2,9331 0,008 -1,5298 Non Financial Distress
2016 0,1423 2,2954 0,0025 -2,1444 Non Financial Distress
2017 0,0213 2,5103 0,0021 -1,8089 Non Financial Distress
2018 0,0085 2,7482 0,0015 -1,5588 Non Financial Distress
2016 0,113 3,2652 0,0036 -1,1442 Non Financial Distress
2017 0,0933 2,9535 0,0035 -1,4363 Non Financial Distress
2018 0,0614 3,0753 0,004 -1,2821 Non Financial Distress
2016 0,216 2,8242 0,0082 -1,6836 Non Financial Distress
2017 0,2557 3,2995 0,012 -1,2442 Non Financial Distress
2018 0,0345 3,5125 0,0121 -0,8099 Non Financial Distress
2016 1,615 0,7301 0,0157 -5,1692 Non Financial Distress
2017 0,049 0,8504 0,0141 -3,4845 Non Financial Distress
2018 0,0282 1,608 0,0129 -2,7073 Non Financial Distress
2016 0,3181 2,7379 0,0046 -1,8756 Non Financial Distress
2017 0,247 2,4716 0,0047 -2,0707 Non Financial Distress
2018 0,2206 2,2237 0,0039 -2,293 Non Financial Distress
2016 0,1347 2,0308 0,0168 -2,3871 Non Financial Distress
2017 0,1119 1,772 0,0183 -2,6216 Non Financial Distress
2018 0,1476 1,6859 0,0228 -2,7389 Non Financial Distress
2016 0,1358 0,3916 0,0352 -4,009 Non Financial Distress
2017 0,1178 0,415 0,033 -3,9698 Non Financial Distress
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2016 0,5398 2,4037 0,0039 -2,4322 Non Financial Distress
2017 0,5306 2,1037 0,0044 -2,7225 Non Financial Distress
2018 0,4481 2,0806 0,0045 -2,663 Non Financial Distress
2016 0,1788 2,7057 0,0257 -1,7474 Non Financial Distress
2017 0,5984 2,7148 0,0287 -2,1549 Non Financial Distress
2018 0,0256 2,7723 0,0285 -1,5248 Non Financial Distress
2016 0,4296 1,4221 0,0198 -3,2877 Non Financial Distress
2017 0,1331 2,1664 0,0232 -2,2435 Non Financial Distress
2018 1,1633 1,1251 0,0238 -4,3144 Non Financial Distress
2016 0,4296 2,9408 0,0218 -1,767 Non Financial Distress
2017 0,0679 2,7019 0,0205 -1,6455 Non Financial Distress
2018 0,1559 2,7851 0,0181 -1,6527 Non Financial Distress
2016 0,1551 3,1145 0,0053 -1,3353 Non Financial Distress
2017 0,1894 2,9485 0,0053 -1,5356 Non Financial Distress
2018 0,0074 3,1434 0,0087 -1,1553 Non Financial Distress
2016 0,453 0,9795 0,0034 -3,7701 Non Financial Distress
2017 0,2458 0,7369 0,0053 -3,8036 Non Financial Distress
2018 0,2078 0,7327 0,0053 -3,7698 Non Financial Distress
2016 0,0364 1,6241 0,0021 -2,7102 Non Financial Distress
2017 -0,0383 1,7348 0,0022 -2,5247 Non Financial Distress
2018 0,0576 1,8145 0,0011 -2,542 Non Financial Distress
2016 -0,0372 1,23 0,0335 -2,9993 Non Financial Distress
2017 0,0034 1,4406 0,0282 -2,8346 Non Financial Distress
2018 -0,0209 1,0868 0,0267 -3,1656 Non Financial Distress
2016 0,0372 0,1964 0,0162 -4,1246 Non Financial Distress
2017 -0,0702 0,3075 0,007 -3,9153 Non Financial Distress
2018 0,1417 0,5428 0,0041 -3,8948 Non Financial Distress
2016 0,71192 2,8599 0,0035 -2,14852 Non Financial Distress
2017 0,2776 4,4874 0,0046 -0,0856 Non Financial Distress
2018 0,1914 4,3075 0,0049 -0,179 Non Financial Distress
2016 0,3875 2,6618 0,0053 -2,0204 Non Financial Distress
2017 0,39 2,5786 0,0068 -2,1046 Non Financial Distress
2018 0,5084 2,2114 0,0092 -2,5878 Non Financial Distress
2016 -0,1804 0,1911 0,0402 -3,8883 Non Financial Distress
2017 0,1512 2,6519 0,0057 -1,7936 Non Financial Distress
2018 0,027 1,7059 0,0084 -2,6127 Non Financial Distress
2016 0,5567 0,7411 0,013 -4,1026 Non Financial Distress
2017 0,4872 0,5636 0,0184 -4,2052 Non Financial Distress
2018 0,4762 0,4807 0,0179 -4,2776 Non Financial Distress
2016 -0,4078 16,8474 0,00004 12,95524 Financial Distress
2017 0,0466 0,7493 0,0025 -3,5948 Non Financial Distress
2018 0,0804 0,9496 0,0012 -3,4296 Non Financial Distress
2016 0,0296 1,1461 0,0063 -3,1772 Non Financial Distress
2017 0,0282 1,168 0,0066 -3,1536 Non Financial Distress
2018 0,1216 1,0938 0,0091 -3,3187 Non Financial Distress
2016 0,1308 3,4634 0,0082 -0,9592 Non Financial Distress
2017 0,1106 3,5019 0,0058 -0,9029 Non Financial Distress
2018 0,1333 3,4833 0,0058 -0,9442 Non Financial Distress
2016 0,0106 0,7757 0,0033 -3,5316 Non Financial Distress
2017 0,0046 0,8348 0,0038 -3,466 Non Financial Distress
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         Tabel 5 Hasil Analisis Prediksi Financial Distress Model Fulmer
NO KODE PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 FULMER KETERANGAN
2016 0,957 0,0495 0,0008 -0,0423 0,0734 0,6951 7,6152 0,0357 0,1375 3,3001 Non Financial Distress
2017 1,1106 0,0518 0,0027 -0,0542 0,072 0,5855 7,6399 0,1385 0,3372 3,665 Non Financial Distress
2018 1,0864 0,036 -0,0016 -0,0589 0,0704 0,6187 7,6639 0,0272 -0,5678 2,6585 Non Financial Distress
2016 1,2543 0,0285 0,0013 0,1448 0,0772 0,3972 7,609 -0,0293 0,3741 3,6277 Non Financial Distress
2017 1,5797 0,04 0,0039 0,1907 0,0703 0,3541 7,6274 -0,0735 -2,0895 1,4875 Non Financial Distress
2018 1,8262 0,0403 0,002 0,1534 0,0651 0,2486 7,641 -0,074 0,33 4,0274 Non Financial Distress
2016 1,3683 0,0402 0,001 0,0237 0,0482 0,7921 6,1338 1,0812 0,1063 3,4234 Non Financial Distress
2017 1,7778 0,0549 0,0046 0,2778 0,0394 0,7221 6,1502 1,3608 0,467 4,7008 Non Financial Distress
2018 2,006 0,035 0,0016 0,1122 0,0309 0,5811 6,2021 1,6643 0,4348 4,9312 Non Financial Distress
2016 1,0637 0,0612 0,0037 0,2332 0,0735 0,4825 6,7433 0,2057 0,434 3,0788 Non Financial Distress
2017 1,3403 0,0475 0,0046 -0,0208 0,0687 0,635 6,7602 0,0957 0,6507 3,3695 Non Financial Distress
2018 1,6498 0,05 0,0043 0,0275 0,062 0,5612 6,7808 0,0616 0,5282 3,5264 Non Financial Distress
2016 2,3397 0,0335 0,0031 0,204 0,0418 0,252 7,2024 0,7679 0,4109 5,0967 Non Financial Distress
2017 2,5631 0,0373 0,0044 0,4766 0,0392 0,3024 7,2249 0,7548 0,4851 5,7344 Non Financial Distress
2018 2,6151 0,0324 0,0033 0,4268 0,0404 0,1318 7,2153 1,2271 0,4296 5,966 Non Financial Distress
2016 0,3304 0,0557 -0,0027 -0,2377 0,0865 0,6801 6,7877 0,6652 -0,609 1,5082 Non Financial Distress
2017 0,2841 0,043 -0,0015 -0,1066 0,0848 0,4645 6,7289 0,9017 -0,3304 1,8239 Non Financial Distress
2018 0,2248 0,037 -0,0016 -0,0147 0,0861 0,5797 6,7132 0,8282 -0,6564 1,5491 Non Financial Distress
2016 -1,6581 0,0146 0,0008 0,069 0,0323 0,1067 7,0092 0,0576 0,2748 -0,2327 Financial Distress
2017 -1,6123 0,0131 -0,0026 0,0142 0,0367 0,1421 7,022 0,0245 0 -0,5107 Financial Distress
2018 -1,4907 0,0134 -0,0042 0,1396 0,0542 0,6085 6,9476 0,3664 0 0,4514 Non Financial Distress
2016 0,7619 0,0225 0,0033 -0,1392 0,0443 0,5855 7,3965 0,3018 0,6052 3,4182 Non Financial Distress
2017 0,7488 0,0229 0,0022 0,0146 0,0403 0,4605 7,4843 0,3533 0,5415 3,5128 Non Financial Distress
2018 0,8068 0,0171 0,0016 -0,1839 0,0415 0,4444 7,5143 0,2796 0,4627 3,2261 Non Financial Distress
2016 0,261 0,0345 -0,0033 -0,0504 0,0787 0,2496 7,166 0,1025 -1,0099 0,5963 Non Financial Distress
2017 0,1431 0,0311 -0,004 -0,0402 0,0821 0,5008 7,1603 -0,0112 0 1,6228 Non Financial Distress
2018 -0,1731 0,0237 -0,0074 0,0018 0,0904 0,6901 7,1669 -0,109 0 1,4276 Non Financial Distress
2016 0,8286 0,00004 0,0032 0,0035 0,0609 0,5872 7,5822 0,4691 0,4602 3,79814 Non Financial Distress
2017 0,8956 0,0428 0,0024 0,0427 0,0614 0,5749 7,6026 0,4876 0,4179 3,9301 Non Financial Distress
2018 0,9952 0,0474 0,003 0,0751 0,0617 0,5444 7,6236 0,5006 0,418 4,0706 Non Financial Distress
2016 1,4562 0,0263 0,0027 0,0933 0,0483 0,2329 7,3335 -0,0954 0,512 3,4382 Non Financial Distress
2017 1,3338 0,0148 0,0005 -0,0501 0,0528 0,2446 7,3475 -0,1194 0,2071 2,851 Non Financial Distress
2018 1,2418 0,0116 0,0003 -0,0391 0,0578 0,2753 7,3706 -0,1606 0,1923 2,7594 Non Financial Distress
2016 0,6467 0,0407 0,0014 -0,1734 0,0687 0,6493 7,4432 -0,0413 0,3276 2,7505 Non Financial Distress
2017 0,6886 0,0356 0,0005 0,0042 0,0621 0,7315 7,4619 -0,0792 0,1401 2,8461 Non Financial Distress
2018 0,72 0,038 0,0001 -0,0047 0,0647 0,7831 7,4595 0,0067 0,0463 2,9093 Non Financial Distress
2016 0,9086 0,0513 0,0016 -0,1812 0,0594 0,6141 6,7824 0,6097 0,2312 2,8833 Non Financial Distress
2017 -0,9531 0,045 0,003 -0,2239 0,0694 0,5133 6,7843 0,8294 0,5277 1,3813 Non Financial Distress
2018 -0,8956 0,023 -0,0002 -0,1957 0,0739 0,5393 6,7836 0,8254 -0,1441 0,7868 Non Financial Distress
2016 2,1028 0,1104 0,027 0,1293 0,0153 0,2908 6,667 3,0908 1,2937 7,6215 Non Financial Distress
2017 2,3707 0,0093 0,0007 0,1293 0,0179 0,2334 6,7354 1,8465 0,6395 5,8719 Non Financial Distress
2018 2,0541 0,0097 -0,0003 0,1531 0,0338 0,2943 6,7539 1,0818 -0,1933 4,0445 Non Financial Distress
2016 2,6192 0,05 0,0052 -0,0742 0,0576 0,828 6,8184 0,132 1,2418 5,4878 Non Financial Distress
2017 2,88 0,0404 0,004 0,0044 0,052 0,7804 6,8269 0,1625 1,0302 5,6018 Non Financial Distress
2018 3,1224 0,0429 0,0039 0,0204 0,0468 0,9109 6,8367 -0,0267 1,1053 5,894 Non Financial Distress
2016 1,5632 0,0579 0,0013 0,0667 0,0427 0,4927 6,4607 2,0645 0,2162 4,8055 Non Financial Distress
2017 1,6998 0,0518 0,0006 0,0268 0,0373 0,4242 6,5519 2,2742 0,1324 5,0494 Non Financial Distress
2018 1,7849 0,0601 0,0023 0,0327 0,0354 0,3587 6,4857 2,6454 0,3807 5,6401 Non Financial Distress
2016 4,3062 0,0043 0,0019 -0,2866 0,0082 0,0308 7,3537 1,6262 0,8121 7,7654 Non Financial Distress
2017 4,3103 0,0025 0,0016 -0,3553 0,0087 0,0352 7,3596 1,633 0,7932 7,6964 Non Financial Distress
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2016 2,5798 0,0732 0,0095 0,1686 0,0506 0,8563 7,3234 -0,0237 2,1484 7,0099 Non Financial Distress
2017 2,7702 0,0538 0,0095 0,2134 0,0442 0,7625 7,3484 0,1099 1,861 7,0095 Non Financial Distress
2018 2,8462 0,0468 0,0077 0,3372 0,0438 0,7708 7,3719 0,1248 2,2352 7,6218 Non Financial Distress
2016 0,9633 0,047 0,0012 0,1355 0,0569 0,2517 7,1962 1,3394 0,1671 3,9695 Non Financial Distress
2017 0,9272 0,0563 -0,0031 0,149 0,0571 0,2211 7,219 1,3341 -0,5999 3,1716 Non Financial Distress
2018 0,9057 0,0487 -0,0018 0,0294 0,0583 0,2268 7,2199 1,3299 -0,5843 3,041 Non Financial Distress
2016 3,6467 0,0579 0,0067 0,2365 0,0299 0,3808 6,9165 2,8123 1,4967 9,4492 Non Financial Distress
2017 1,8164 0,0255 0,002 0,9204 0,0456 0,3268 7,1108 1,9184 1,3396 7,3393 Non Financial Distress
2018 4,0217 0,0545 0,0087 0,356 0,0236 0,267 7,1514 3,1108 1,7582 10,6297 Non Financial Distress
2016 0,963 0,00009 0,0025 -0,0301 0,0619 0,3515 7,4239 1,4079 0,7839 4,76579 Non Financial Distress
2017 0,8268 0,0394 0,0013 -0,2127 0,0568 0,3596 7,5173 1,4558 0,8482 4,7039 Non Financial Distress
2018 1,013 0,053 0,001 -0,1021 0,0586 0,3846 7,5332 1,2894 0,7159 4,7544 Non Financial Distress
2016 1,6076 0,0344 0,0025 0,1093 0,0655 0,4684 7,4899 0,1369 0,2576 3,9661 Non Financial Distress
2017 1,7948 0,0464 0,0031 0,1152 0,062 0,3797 7,5086 0,1124 0,286 4,1092 Non Financial Distress
2018 1,6777 0,0295 0,0003 -0,1029 0,0661 0,2361 7,5173 0,2372 0,0557 3,5098 Non Financial Distress
2016 1,7754 0,0093 0,0064 0,1497 0,0206 0,1384 7,2311 -0,056 0,8322 3,9909 Non Financial Distress
2017 1,5717 0,0082 0,0032 -0,0289 0,0155 0,1282 7,3005 0,1501 0,6695 3,712 Non Financial Distress
2018 1,5839 0,0104 0,0028 0,2209 0,0154 0,1137 7,3343 0,1403 0,6909 4,0068 Non Financial Distress
2016 -0,6947 0,0186 -0,0044 0,2991 0,0341 0,4574 7,4041 -0,3475 1,0235 Non Financial Distress
2017 -0,6515 0,0187 -0,0006 -0,0482 0,0365 0,6024 7,4352 -0,3924 -0,199 0,6531 Non Financial Distress
2018 -0,5147 0,022 0,0009 0,043 0,0382 0,6135 7,4816 -0,4977 0,1708 1,2062 Non Financial Distress
2016 -0,2099 0,0147 -0,0012 0,0247 0,0259 0,1093 7,1084 1,7344 0 2,6795 Non Financial Distress
2017 -0,1716 0,0165 -0,0002 0,0369 0,0303 0,1288 7,1731 1,4331 -0,0885 2,4228 Non Financial Distress
2018 -0,1502 0,0129 -0,0004 -0,0009 0,0228 0,1701 7,2379 2,3564 -0,2702 3,2578 Non Financial Distress
2016 3,8196 0,012 0,0053 -1,3156 0,0041 0,0288 7,2493 1,1867 1,6727 6,5797 Non Financial Distress
2017 3,7511 0,0094 -0,0012 -0,1028 0,0064 0,0666 7,248 0,4331 0 5,3228 Non Financial Distress
2018 3,9196 0,0078 0,0021 -0,1996 0,0114 0,1278 7,2469 0,0208 1,0096 6,0486 Non Financial Distress
2016 2,639 0,0766 0,0055 0,3145 0,0602 0,4738 7,2302 -0,0459 0,8198 5,3783 Non Financial Distress
2017 2,1665 0,0735 0,0013 0,1573 0,0944 0,4147 7,2251 0,0408 0,1471 4,0569 Non Financial Distress
2018 2,224 0,071 0,0006 0,1892 0,0906 0,5255 7,222 0,0786 0,1166 4,2619 Non Financial Distress
2016 1,9007 0,0496 0,0049 0,1742 0,056 0,5216 7,5685 0,1692 0,6301 4,8878 Non Financial Distress
2017 2,0742 0,0521 0,0054 0,2714 0,0542 0,4911 7,5751 0,3601 0,7059 5,4061 Non Financial Distress
2018 2,4346 0,06 0,0075 0,3094 0,0465 0,3823 7,5851 0,5998 0,9105 6,1677 Non Financial Distress
2016 -0,6217 0,0227 -0,0038 0,8423 0,004 0,0524 6,3898 6,5745 0 7,1772 Non Financial Distress
2017 -0,0612 0,0672 0,0024 0,1165 0,0558 0,4323 6,6131 0,1884 0,4072 1,6351 Non Financial Distress
2018 -0,0117 0,0432 0,0002 0,2342 0,0359 0,3664 6,772 0,6331 0,0776 2,0041 Non Financial Distress
2016 4,4416 0,041 0,008 1,1422 0,0156 0,194 7,0067 1,5594 2,9748 11,2771 Non Financial Distress
2017 4,6346 0,0367 0,0079 1,4333 0,0118 0,1222 7,0367 2,074 3,003 12,2616 Non Financial Distress
2018 4,7458 0,0336 0,0077 1,5273 0,0101 0,1115 7,071 2,1446 2,3416 11,898 Non Financial Distress
2016 -28,146 0,0002 -0,0071 -0,0396 0,3546 3,5534 6,0562 -0,551 0 -25,5635 Financial Distress
2017 -1,1533 0,0101 0,0007 0,1587 0,0157 0,2244 7,3288 -0,2895 2,4589 2,6481 Non Financial Distress
2018 -0,955 0,0165 0,0012 -0,8389 0,0199 0,3839 7,3546 -0,7314 0,9872 0,1232 Non Financial Distress
2016 0,3335 0,0338 -0,0002 -0,0955 0,0241 0,3907 7,1054 0,5275 -0,1529 2,0432 Non Financial Distress
2017 0,3485 0,0316 0,0014 0,0312 0,0245 0,3938 7,1041 0,5831 0,4745 2,8687 Non Financial Distress
2018 0,4066 0,0362 -0,00003 -0,0036 0,023 0,287 7,1049 0,8911 -0,0306 2,59357 Non Financial Distress
2016 1,2686 0,0549 0,0027 0,0071 0,0729 0,4732 7,5228 0,3838 -2,3707 1,1945 Non Financial Distress
2017 1,286 0,0552 0,0023 -0,0362 0,0737 0,6764 7,5302 0,2369 0,2918 3,8939 Non Financial Distress
2018 1,2898 0,0515 0,0027 -0,0106 0,0733 0,7246 7,5364 0,2492 0,3189 4,0142 Non Financial Distress
2016 0,1004 0,0088 -0,0011 0,2588 0,0163 0,3132 6,9197 -0,1816 -0,7664 0,5605 Non Financial Distress
2017 0,0978 0,0088 -0,0012 0,1267 0,0175 0,3394 6,915 -0,0409 -1,1013 0,2518 Non Financial Distress
2018 0,1101 0,0046 -0,0007 -0,0962 0,0074 0,1419 6,9166 -0,2329 -0,9765 -0,2155 Financial Distress









29 RISTIA BINTANG 
MAHKOTASEJATI TBK








26 INDONESIA PRIMA 
PROPERTY TBK
27 PLAZA INDONESIA 
REALTY TBK






25 CITY RETAIL 
DEVELOPMENTS TBK
21 LIPPO KARAWACI TBK
22 MODERNLAND 
REALTY TBK







18 JAYA REAL PROPERTY 
TBK
19 JABABEKA TBK




Sumber: data diolah 
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        Tabel 6 Hasil Analisis Prediksi Financial Distress Model Grover
NO KODE PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 GROVER KETERANGAN
2016 0,0333 0,1272 0,0005 0,217 Non Financial Distress
2017 0,1268 0,2242 0,001 0,407 Non Financial Distress
2018 0,0243 0,0226 0,0001 0,1038 Non Financial Distress
2016 -0,0288 0,0997 0,0004 0,1275 Non Financial Distress
2017 -0,0657 0,2372 0,001 0,2275 Non Financial Distress
2018 -0,0612 0,1686 0,0007 0,1637 Non Financial Distress
2016 0,662 0,2018 0,0001 0,9207 Non Financial Distress
2017 0,6819 0,3103 0,0011 1,0481 Non Financial Distress
2018 0,6537 0,1175 0,0004 0,8278 Non Financial Distress
2016 0,1922 0,2622 0,001 0,5104 Non Financial Distress
2017 0,0835 0,2691 0,001 0,4086 Non Financial Distress
2018 0,0485 0,2701 0,0009 0,3747 Non Financial Distress
2016 0,4078 0,2226 0,001 0,6864 Non Financial Distress
2017 0,3761 0,2905 0,0013 0,7223 Non Financial Distress
2018 0,6295 0,2311 0,001 0,9166 Non Financial Distress
2016 0,7308 0,0326 -0,0005 0,8209 Non Financial Distress
2017 0,9713 0,0534 -0,0003 1,082 Non Financial Distress
2018 0,9056 0,0174 -0,0003 0,9803 Non Financial Distress
2016 0,0236 0,079 0,0002 0,1594 Non Financial Distress
2017 0,0114 -0,0482 -0,0002 0,0204 Non Financial Distress
2018 0,2522 -0,1177 -0,0006 0,1921 Non Financial Distress
2016 0,17 0,1968 0,0007 0,4231 Non Financial Distress
2017 0,1809 0,1383 0,0005 0,3757 Non Financial Distress
2018 0,1476 0,1133 0,0003 0,3176 Non Financial Distress
2016 0,1025 0,0121 -0,0001 0,1717 Non Financial Distress
2017 -0,0118 -0,0323 -0,0003 0,0132 Non Financial Distress
2018 -0,1253 -0,1743 -0,0009 -0,2417 Financial Distress
2016 0,3632 0,2167 0,0006 0,6363 Non Financial Distress
2017 0,3804 0,1727 0,0005 0,6096 Non Financial Distress
2018 0,3925 0,2134 0,0006 0,6623 Non Financial Distress
2016 -0,0585 0,1759 0,0005 0,1739 Non Financial Distress
2017 -0,0801 0,0659 0,00007 0,04273 Non Financial Distress
2018 -0,118 0,0435 0,00003 -0,01753 Rawan
2016 -0,036 0,1162 0,0004 0,1368 Non Financial Distress
2017 -0,0625 0,0896 0,0003 0,0838 Non Financial Distress
2018 0,0055 0,0782 0,0002 0,1405 Non Financial Distress
2016 0,4603 0,1679 0,0007 0,6845 Non Financial Distress
2017 0,7315 0,1934 0,0009 0,981 Non Financial Distress
2018 0,7749 0,0261 0,0001 0,8579 Non Financial Distress
2016 0,6032 1,3101 0,0057 1,9646 Non Financial Distress
2017 0,4197 0,0421 0,0001 0,5187 Non Financial Distress
2018 0,465 0,026 0,0001 0,5479 Non Financial Distress
2016 0,0966 0,2546 0,0011 0,4071 Non Financial Distress
2017 0,1073 0,2043 0,0008 0,3678 Non Financial Distress
2018 -0,0159 0,1956 0,0007 0,236 Non Financial Distress
2016 1,1207 0,1414 0,0004 1,3187 Non Financial Distress
2017 1,0771 0,1105 0,0003 1,2443 Non Financial Distress
2018 0,1921 0,1749 0,0005 0,4235 Non Financial Distress
2016 0,1702 0,1051 0,0004 0,3319 Non Financial Distress
2017 0,1811 0,09 0,0004 0,3277 Non Financial Distress





2 ALAM SUTERA 
REALTY TBK






















































Sumber: data diolah 
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2016 -0,0152 0,4464 0,0019 0,4863 Non Financial Distress
2017 0,0618 0,4503 0,0018 0,5673 Non Financial Distress
2018 0,0694 0,3607 0,0015 0,4856 Non Financial Distress
2016 0,9686 0,1625 0,0006 1,1875 Non Financial Distress
2017 0,9681 0,0393 0,0021 1,0623 Non Financial Distress
2018 0,9854 0,0246 0,00009 1,06691 Non Financial Distress
2016 1,069 0,3189 0,0015 1,4434 Non Financial Distress
2017 1,1109 0,0965 0,0004 1,264 Non Financial Distress
2018 0,9355 0,4116 0,0041 1,4 Non Financial Distress
2016 1,1066 0,1354 0,0004 1,2986 Non Financial Distress
2017 1,0514 0,0708 0,0002 1,179 Non Financial Distress
2018 0,9599 0,0579 0,0005 1,0743 Non Financial Distress
2016 0,114 0,2451 0,0005 0,4156 Non Financial Distress
2017 0,0886 0,2845 0,0006 0,4295 Non Financial Distress
2018 0,1993 0,1137 0,00002 0,36998 Non Financial Distress
2016 -0,0147 0,3426 0,0016 0,3833 Non Financial Distress
2017 0,0295 0,186 0,0008 0,2717 Non Financial Distress
2018 0,0275 0,1572 0,0007 0,241 Non Financial Distress
2016 -0,1508 -0,1215 0,0001 -0,2154 Financial Distress
2017 -0,182 0,0443 -0,0001 -0,0806 Financial Distress
2018 -0,2414 0,1211 0,0002 -0,0635 Financial Distress
2016 0,5702 -0,0271 -0,0001 0,6002 Non Financial Distress
2017 0,5518 0,0402 0,00001 0,64899 Non Financial Distress
2018 0,6845 0,0219 -0,00007 0,76347 Non Financial Distress
2016 0,0623 0,2524 0,0011 0,3706 Non Financial Distress
2017 0,0356 -0,0545 -0,0002 0,0383 Non Financial Distress
2018 0,003 0,1059 0,0005 0,1654 Non Financial Distress
2016 -0,0351 0,295 0,0025 0,3144 Non Financial Distress
2017 0,049 0,2057 0,0009 0,3108 Non Financial Distress
2018 0,0906 0,1235 0,0006 0,2705 Non Financial Distress
2016 0,1204 0,2851 0,0013 0,4612 Non Financial Distress
2017 0,2482 0,3019 0,0013 0,6058 Non Financial Distress
2018 0,3545 0,3883 0,0018 0,798 Non Financial Distress
2016 0,3358 -0,0173 -0,0006 0,3761 Non Financial Distress
2017 0,1335 0,1758 0,0005 0,3658 Non Financial Distress
2018 0,2887 0,0663 0,00009 0,41191 Non Financial Distress
2016 0,3089 0,3742 0,0019 0,7382 Non Financial Distress
2017 0,3124 0,3718 0,0017 0,7395 Non Financial Distress
2018 0,2755 0,3623 0,0016 0,6932 Non Financial Distress
2016 -2,4811 -0,3226 -0,0014 -2,7453 Financial Distress
2017 -0,058 0,0355 0,0001 0,0344 Non Financial Distress
2018 -0,1857 0,0613 0,0002 -0,0676 Financial Distress
2016 0,1616 0,0222 0,0001 0,2407 Non Financial Distress
2017 0,182 0,0924 0,0001 0,3313 Non Financial Distress
2018 0,2605 0,022 0,0004 0,3391 Non Financial Distress
2016 0,3553 0,2306 0,0004 0,6425 Non Financial Distress
2017 0,2218 0,2107 0,0003 0,4892 Non Financial Distress
2018 0,232 0,2276 0,0004 0,5162 Non Financial Distress
2016 -0,0377 0,008 0,00003 0,02727 Non Financial Distress
2017 -0,0091 0,0035 0,00001 0,05139 Non Financial Distress
2018 -0,0219 0,0028 0,00001 0,03789 Non Financial Distress




20 LIPPO CIKARANG 
TBK






















26 INDONESIA PRIMA 
PROPERTY TBK






























Sumber: data diolah 
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Hasil penelitian sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriani, 
dkk (2016) bahwa hasil perhitungan dengan menggunakan model Altman Z-
Score, Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover terdapat perbedaan hasil 
analisis yang dikarenakan adanya perbedaan atas nila-nilai variabel yang 
digunakan atau dalam hal ini nilai-nilai rasio keuangan yang berbeda-beda 
pada masing-masing model. Dalam perhitungan model Altman Z-Score, 
Springate, Zmijewsk, Fulmer, dan Grover memberikan penilaian yang berbeda 
terhadap ke tiga puluh empat perusahaan Property and Real Estate, hal ini 
dikarenakan rasio yang digunakan dalam mengukur tingkat kesulitan keuangan 
perusahaan berbeda-beda. 
Berdasarkan pada tabel diatas, perusahaan Property and Real Estate 
periode 2016-2018 berdasarkan hasil analisis model Altman Z-Score diperoleh 
tiga perusahaan yang mengalami financial distress dan tiga perusahaan yang 
berada dalam kondisi rawan. Berdasarkan model Springate diperoleh tiga 
puluh perusahaan mengalami financial distress. Berdasarkan model Zmijewski 
diperoleh dua perusahaan yang mengalami kondisi financial distress. 
Berdasarkan model Fulmer diperoleh tiga perusahaan mengalami financial 
distress. Serta berdasarkan model Grover diperoleh tiga perusahaan mengalami 
financial distress dan satu perusahaan berada dalam kondisi rawan.  
Perbedaan kondisi kesehatan perusahaan dari model Altman Z-Score, 
Sptingate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover dipengaruhi oleh banyak hal, seperti 
tingkat likuiditas, profitabilitas, leverage, serta tingkat aktivitas. Sehingga 
perusahaan dapat dikatakan sehat di salah satu model, namun dapat dikatakan 
tidak sehat di model lainnya 
Selama periode 2016 sampai 2018 Perdana Gapuraprima Tbk, 
Greenwood Sejahtera Tbk, Lippo Cikarang Tbk, dan Roda Vivatex Tbk tidak 
mengalami financial distress jika diukur dengan model Altman Z-Score, 




Tabel 7 Tingkat Akurasi dan Tingkat Error Model Altman Z-Score, 
Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover 
2016 67,65 29,41 2,94
2017 70,59 32,35 2,94
2018 73,53 17,65 2,94
2016 58,82 32,35 0,00
2017 55,88 35,29 0,00
2018 47,06 26,47 0,00
2016 67,65 35,29 0,00
2017 64,71 32,35 0,00
2018 73,53 26,47 0,00
2016 64,71 32,35 2,94
2017 67,65 32,35 0,00
2018 73,53 23,53 0,00
2016 70,59 26,47 0,00
2017 67,65 26,47 0,00




























TYPE I ERROR 
(%)
Sumber: data diolah 
Dari hasil perbandingan tingkat akurasi model-model prediksi 
financial distress, menunjukkan bahwa model Grover mempunyai tingkat 
akurasi tertinggi. Selanjutnya disusul oleh model Altman Z-Score yang berada 
dalam peringkat kedua dengan tingkat akurasi sebesar 70,59 %. Model 
Zmijewski dan Fulmer menunjukkan hasil tingkat akurasi yang sama yaitu 
sebesar 68,63 %. Dan yang mempunyai tingkat akurasi paling rendah yaitu 
model Springate yaitu sebesar 53,92%. 
Berdasarkan pada tabel diatas, hasil perhitungan tingkat error pada 
masing-masing yaitu model Altman Z-Score untuk kategori error type I 
sebesar 26,47%, sedangkan untuk kategori error type II sebesar 2,94%. Untuk 
model Springate, untuk kategori error type I sebesar 31,37%, sedangkan 
untuk error type II sebesar 0,00%. Untuk model Zmijewski, kategori error 
type I sebesar 31,37% sedangkan untuk error type II sebesar 0,00%. Untuk 
model Fulmer, dari hasil perhitungan tingkat error masing-masing kategori 
error type I sebesar 29,41%, sedangkan untuk error type II sebesar 0,98%. 
Dan yang terkahir, model Grover untuk kategori error type I sebesar 24,51%, 







Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: (1) Hasil perhitungan berdasarkan model Altman Z-Score 
pada perusahaan Property and Real Estate selama periode 2016-2018 
diperoleh tiga perusahaan dikategorikan mengalami financial distress, yaitu 
Hanson International Tbk, Rimo International Lestari Tbk, dan Bhuwanatala 
Indah Permai Tbk, (2) Hasil perhitungan berdasarkan analisis model 
Springate pada perusahaan Property and Real Estate selama Periode 2016-
2018 diperoleh tiga puluh dari tiga puluh empat perusahaan dikategorikan 
mengalami financial distress. Ini berarti bahwa menurut model Springate 
sebagian besar perusahaan Property and Real Estate sepanjang periode 2016-
2018. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah Agung Podomoro Land Tbk, 
Alam Sutera Realty tbk, Bekasi Asri Pemula Tbk, Bumi Citra Permai Tbk, 
Bekasi Fajar Indah Industri Estate Tbk, Binakarya Jaya Abadi Tbk, 
Bhuwanatala Indah Permai Tbk, Sentul City Tbk, Cowell Development Tbk, 
Ciputra Development Tbk, Duta Anggada Realty Tbk, Intiland Development 
Tbk, Megapolitan Development Tbk, Fortune Mate Indonesia Tbk, Gowa 
Makassar Tourism Development Tbk, Jaya Real Property Tbk, Jababeka Tbk, 
Lippo Karawaci Tbk, Modernland Realty Tbk, Mega Manunggal Property 
Tbk, Hanson International Tbk, City Retail Development Tbk, Indonesia 
Prima Property Tbk, Plaza Indonesia Realty Tbk, Pakuwon Jati Tbk, Ristia 
Bintang Mahkotasejati Tbk, Rimo International Lestari Tbk, Suryamas 
Dutamakmur Tbk, Summarecon Agung Tbk, dan Sitara Propertindo Tbk, (3) 
Hasil perhitungan berdasarkan analisis model Zmijewski pada perusahaan 
Property and Real Estate selama periode 2016-2018 diperoleh dua 
perusahaan yang dikategorikan mengalami financial distress, yaitu Cowell 
Development Tbk dan Rimo International Lestari Tbk, (4) Hasil perhitungan 
berdasarkan analisis model Fulmer pada perusahaan Property and Real Estate 
selama periode 2016-2018 diperoleh tiga perusahaan yang dikategorikan 
mengalami financial distress, yaitu Bhuwanatala Indah Permai  Tbk, Rimo 
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International Lestari Tbk, dan Sitara Propertindo Tbk, (5) Hasil perhitungan 
berdasarkan analisis model Grover pada perusahaan Property and Real Estate 
selama periode 2016-2018 diperoleh tiga perusahaan yang dikategorikan 
mengalami financial distress, yaitu Cowell Development Tbk, Hanson 
International Tbk, dan Rimo International Tbk. Dan diperoleh satu 
perusahaan selama periode tersebut dikategorikan kedalam area rawan yaitu 
perusahaan Duta Anggada Realty Tbk, (6) Model Grover merupakan model 
prediksi dengan tingkat akurasi tertinggi dan mempunyai tingkat kesalahan 
rendah sehingga sesuai diterapkan pada perusahaan Property and Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. 
4.2  Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan sebagai berikut: (1) Penelitian ini 
hanya diaplikasikan ke Perusahaan Property and Real Estate untuk mengukur 
tingkat akurasi dan tingkat kesalahan model Altman Z-Score, Springate, 
Zmijewski, Fulmer, dan Grover. Hal ini menyebabkan hasil penelitian ini 
tidak dapat di aplikasikan untuk semua jenis perusahaan, (2) Penelitian ini 
hanya menggunakan lima model prediksi financial distress yaitu Altman Z-
Score, Springate, Zmijewski, Fulmer, dan Grover, (3)Penelitian ini 
menggunakan periode yang terbatas hanya 2016-2018, (4) Faktor-faktor 
eksternal seperti kondisi ekonomi, inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan 
parameter politik belum dapat digunakan sebagai tambahan perhitungan 
dalam memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan karena sulit 
dalam penghitungannya.  
4.3 Saran 
Berdasarkan beberapa kesimpulan penelitian yang sudah dikemukakan, maka 
saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut: (1) Untuk perusahaan yang 
dikategorikan mengalami financial distress sebaiknya pihak manajemen 
perusahaan segera menindaklanjuti kondisi keuangan perusahaan agar risiko 
terjadinya financial distress suatu perusahaan dapat diminimalisir serta 
dihindari, (2) Bagi investor hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 
referensi serta bahan pertimbangan dalam membuat keputusan yang tepat 
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dalam berinvestasi, (3) Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya menambah 
model analisis financial distress yang lain, menambah periode pengamatan, 
serta melakukan penelitian pada perusahaan lain selain perusahaan Property 
and Real Estate. 
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